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一、引言
随着公众社会责任意识的提高， 越来越多的企
业通过慈善捐赠向中小投资者、 政府以及消费者等
外部利益相关者展现其社会责任和诚信， 企业慈善
捐赠也成为当前公司行为领域的热点问题之一，学
者们对此展开了深入而广泛的研究。 通过对相关领
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后，研究结论依然成立。进一步分组检验证实，利益相关者的价值认同是企业慈善捐赠发挥公司治理效应的关键因素。本文在丰
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域的研究文献的回顾和归纳，我们发现，当前我国学
术界对捐赠的研究主要集中在捐赠的动机 （ 山立威
等，2008；李四海等，2012；张敏等，2013） [1-3]和经济后
果方面 （ 杜兴强、 杜颖洁，2010； 朱金凤、 杨鹏鹏，
2011） [4，5]，几乎不关注企业慈善捐赠对提高企业公司
治理水平的作用。 基于发达国家上市公司的相关研
究已经表明， 企业社会责任能为企业带来投资者和
消费者的价值认同， 而外部利益相关者的价值认同
不仅能促进其增加对企业的投入和支持， 提升公司
的经营效率和市场竞争力， 也能对管理层的自利行
为进行约束， 提升企业的公司治理水平。 例如，
Linthicum et al.（ 2011） [6]研究认为，企业增加社会责
任投入能够有效提升中小投资者、政府、消费者等外
部利益相关者对企业经营模式、发展战略的认同，而
这种价值认同类似声誉， 是一种珍贵但易流失的资
产，为了维持外部利益相关者的价值认同，企业在战
略规划和运营中常常会采取适当机制保护利益相关
者的合法利益。Kim et al.（ 2012） [7]从企业社会责任与
操控性应计盈余管理的关系视角， 分析外部利益相
关者价值认同对公司治理的积极作用。 他们研究发
现， 企业的社会责任绩效越高， 其信息披露的透明
度、有效性越高，企业通过盈余管理进行利润操纵的
可能性也越低。
当前， 对于企业社会责任的公司治理效应的相
关研究大多采用美国等成熟资本市场国家上市公司
数据，其研究结论未必能推广到新兴市场国家。众所
周知， 与发达经济体相比， 新兴市场国家在治理环
境、产权制度、投资者保护制度建设以及执法效率等
方面都存在明显的不足， 简单套用发达国家的相关
研究结论难免会“ 水土不服”，使得相关决策的效果
大打折扣，甚至失效。基于我国资本市场的企业慈善
捐赠的公司治理效应的相关研究， 其贡献边界不止
于增进对我国企业慈善捐赠行为的理解， 还可对该
领域的国际研究文献进行有益的拓展。为此，本文期
望通过研究我国企业慈善捐赠的公司治理效应，帮
助投资者更好地了解我国企业慈善捐赠行为， 促使
其决策最优化。在本研究中，我们通过实证检验企业
慈善捐赠能否抑制企业操控性盈余管理行为， 来证
实企业慈善捐赠的公司治理效应。 操控性盈余管理
作为一种典型的利润操纵行为， 与企业的公司治理
水平之间存在很强的负相关关系， 常被用来作为企
业公司治理水平的代理指标（ 于忠泊等，2011；路军
伟等，2015） [8，9]。总的来说，企业操控性盈余管理水平
越高，公司治理水平越低；反之，亦然。 可见，如果企
业慈善捐赠能够改善企业的公司治理效果， 那么在
控制其他因素不变的情况下， 企业慈善捐赠与操控
性盈余管理水平之间必然呈现出显著的负相关关
系；否则，企业慈善捐赠就不能发挥公司治理作用。
具体地，本文以 2007－2013 年 A 股上市公司为
研究样本， 实证检验企业慈善捐赠与操控性盈余管
理水平之间是否存在显著的负相关关系， 也即慈善
捐赠的公司治理效应是否存在？如果存在，再按照利
益相关者对企业慈善捐赠行为的价值认同程度高低
对样本进行分组， 通过检验企业慈善捐赠指标回归
系数的组间差异， 来间接证实利益相关者价值认同
是否是企业慈善捐赠发挥公司治理作用的关键因
素。 研究发现：（ 1）企业的慈善捐赠显著降低了企业
的操控性盈余管理水平， 而且这一结论在尽可能的
控制内生性后依然成立；（ 2）对样本进行分组检验后
发现， 利益相关者价值认同是企业慈善捐赠发挥公
司治理作用的重要原因。
本文可能的理论贡献主要体现在三个方面：（ 1）
基于我国资本市场的慈善捐赠问题的研究， 不仅能
增进我们对新兴国家企业慈善捐赠行为的理解，也
拓展了该领域的国际研究文献；（ 2）本文研究的焦点
在于我国企业慈善捐赠的公司治理效应， 将慈善捐
赠的经济后果从企业价值、企业绩效拓展到公司治
理范畴，丰富了该领域的相关研究；（ 3）利益相关者
价值认同无法被直接观测和量化， 只能被间接证
实，本文采用分组检验的方法证实了利益相关者的
价值认同是慈善捐赠发挥公司治理作用的主要原
因，文中的分组研究方法能为后续相关研究提供参
考和借鉴。
二、理论分析与研究假设
企业的正常运营和发展离不开各个利益主体
的积极参与和支持，维持和发展与各利益相关者主
体之间的良好关系，夯实企业和利益相关者之间的
信任基础，获得他们的价值认同，是现代企业特别
是上市公司等公众企业的重要战略目标 （ 李维安，
2005） [10]。 实践中，企业常常采用慈善捐赠来获取利
益相关者价值认同， 促使其对企业的长期发展提供
资源支持。例如，“ 加多宝”集团在汶川地震募捐晚会
上首捐 1亿元的善举获得了公众的普遍认可， 顿时
成为人们关注的焦点， 其后一年内王老吉的销售量
翻了数翻， 迅速从广东的地方品牌蜕变成家喻户晓
的全国性品牌。 谢佩洪和周祖城（ 2009） [11]的研究也
发现， 慈善捐赠通过提高消费者对公司的认同感帮
助公司固化消费群体，提高消费者的忠诚度，进而帮
助企业建立声誉和品牌。除了获取消费者认同以外，
慈善捐赠还能帮助企业获得政府、银行、投资者的价
值认同，使其获得更多的政府补贴（ 张敏等，2013） [3]
和融资便利（ 李维安，2015） [12]。
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然而， 利益相关者的价值认同不仅能为企业带
来经济利益和资源， 还能对企业的公司治理效果产
生积极的影响。首先，价值认同提升了利益相关者参
与企业战略规划及其运营决策的积极性， 缩短了企
业决策中枢董事会与外部利益相关者之间的距离，
拓宽了企业获取外部信息的渠道， 为董事会在决策
中兼顾利益相关者的利益提供了条件。其次，外部利
益相关者如经销商、供应商、媒体等对企业的价值认
同越高，会主动将企业的“ 好形象”传递到企业下游
的客户和社会公众， 吸引客户和公众对企业行为进
行关注，强化了企业的外部监督力量（ 李培功、沈艺
峰，2010；逯东等，2015；倪恒旺等，2015） [13-15]。 再次，
价值认同是一种易流失的无形资产， 且与公司的声
誉密切相关， 企业的利润操纵行为不仅会造成声誉
损失，也会降低消费者、政府、银行等外部重要利益
相关者对公司的价值认同。 为了避免外部利益相关
者价值认同感的流失，企业会倍加珍惜自己的“ 外在
形象”，不会轻易实施损害投资者及利益相关者利益
的行为（ Frooman，1999） [16]。基于此，本文提出假设 1：
假设 1：控制其他因素不变，慈善捐赠能够降低
企业操控性盈余管理水平。
作为企业最为重要的利益相关人之一， 政府控
制着土地、金融资源、能源和原材料等大量资源，其
对企业慈善捐赠行为的态度在很大程度上决定了企
业慈善捐赠能否发挥公司治理作用及发挥作用的程
度。众所周知，国有企业的直接委托人是非人格化的
“ 国家”，名义上为全民所有，实际控制权主要掌握在
相关政府部门手中（ 王韬、李梅，2004） [17]。 在政府的
干预和影响下，国有企业常常会积极进行慈善捐赠，
承担社会功能，帮助政府“ 排忧解难”。 而且，国有企
业的慈善捐赠行为很容易得到政府的积极认同，政
府对国有企业的价值认同不仅能为企业带来经济补
助和融资便利，提高企业的盈利能力和市场竞争力，
降低企业进行盈余管理的动机， 而且能加深政府对
慈善捐赠国有企业的战略规划和运营策略的关注和
介入程度，在一定程度上弥补了国有企业“ 所有者缺
位”，完善其公司治理结构。相反，民营企业的控股股
东是个人，企业追求股东价值最大化，只有当慈善捐
赠的预期收益大于捐赠的成本时才能获得股东特别
是控股股东的支持。因此，民营企业会选择性地执行
能为企业带来经济利益的利益性捐赠， 其慈善捐赠
获得政府认同的程度较低， 而且政府并没有合适的
渠道和动机深度介入私营企业的经营活动， 发挥规
范企业行为的作用。另外，国有企业损害投资者利益
的行为被媒体报道或公众关注后， 政府主管部门的
声誉也会发生损失， 且政府主管部门与当事国有企
业之间的关系越密切，其声誉损失成本越高（ 李焰、
王琳，2013） [18]。 尤其需特别指出的是，在新兴加转型
的现实背景下， 很多国有企业通过慈善捐赠对政府
进行利益输送，构建政治联系，从而削弱政府主管部
门对其行为进行监督的积极性， 帮助企业规避监管
（ 郑志刚，2012） [19]。 因此，当一个慈善捐赠积极性高
的国有企业发生投资者利益侵害行为时， 媒体和公
众往往会将企业慈善捐赠视为国有企业向政府主管
部门或官员进行利益输送的一种手段。 在这种情形
下，不仅政府主管部门的声誉损失成本被放大，而且
被下属国有企业的违规行为连累遭受上级政府主管
部门问责的风险成本也在提升。 为了避免国有企业
不当行为对其声誉的损害以及对官员政治前途产生
的不良影响， 政府主管部门会对积极捐赠的国有企
业施以更严格的监督， 以向市场传递国有企业慈善
捐赠并非是利益输送、寻租的信号。 以上分析表明，
相比民营企业， 国有企业慈善捐赠更能获得政府的
价值认同，其慈善捐赠的公司治理效果也较好。基于
此，本文提出假设 2：
假设 2：相比民营企业，捐赠对企业操控性盈余
管理的抑制作用在国有企业中更加明显。
一般地，微观环境的不确定性程度越高，企业的
经营风险越高，未来发生突发事件的概率越高，企业
需要保留更多预防性现金以应对将来可能发生的危
机（ Almeida et al.，2004） [20]。然而，企业慈善捐赠是一
种需要大量现金支出的非盈利性活动， 与企业保留
预防性现金的策略截然相反，因此，在微观环境不确
定性高的企业， 企业慈善捐赠的合法性和合理性都
不足，难以获得利益相关者的理解和支持，进而限制
其发挥公司治理效应。此外，环境的不确定性增加了
企业的信息不对称程度， 提升了外部利益相关者对
内部人利益输送行为进行监督的成本和难度， 使其
难以对企业慈善捐赠的动机及经济后果进行准确预
测，限制其根据企业的慈善信息及时调整决策，导致
利益相关者的理性忽视（ Downs，1957） [21]。 微观环境
的不确定性是阻碍企业慈善捐赠发挥公司治理作用
的重要因素之一，因此，企业面临的环境不确定性程
度不同， 慈善捐赠对公司治理的影响程度也必然不
同。 总的来说，相比环境不确定性程度高的企业，环
境不确定性程度低的企业进行慈善捐赠更容易获得
利益相关者的价值认同， 慈善捐赠的公司治理效应
该更明显。 基于以上分析，本文提出假设 3：
假设 3：相比环境不确定性程度高的企业，环境
不确定性程度低的企业的慈善捐赠对操控性盈余管
理的抑制作用更明显。
企业慈善捐赠作为典型的社会责任行为， 是公
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众关注的热点问题。为了迎合公众的需要，企业慈善
捐赠信息很容易被媒体工作者捕捉并加工成可读
性、 趣味性甚至是煽情的新闻 （ 李培功、 沈艺峰，
2013） [22]，而媒体对企业慈善捐赠的关注和报道会增
加外部利益相关者对企业行为的理解和认同， 进而
发挥公司治理效应（ 倪恒旺等，2015） [15]。 就企业慈善
捐赠的公司治理效应而言， 媒体关注至少从三个方
面影响利益相关者的价值认同。首先，对进行慈善捐
赠的企业而言， 媒体关注度的信息中介效应使得更
多的人了解企业“ 善举”，加深了外部利益相关者对
企业的理解和认同，提升了企业的声誉和品牌价值，
帮助企业获取经济利益， 从而降低了企业进行操控
性盈余管理的动机和必要性。其次，媒体本身作为企
业重要的利益相关者， 其对企业行为的态度会表现
在媒体报道的基调上。 如果媒体对企业行为持赞赏
态度，则更多地采用积极的口吻，以正面的词语报道
公司新闻；反之，则倾向于使用负面词汇。 更重要的
是，媒体天生追求观众注意力的天性，使其更倾向于
报道好公司的坏消息。试想，一个积极进行慈善捐赠
的企业一旦被爆出公司治理问题， 必然会引起公众
和社会舆论的强烈反响，很容易造成轰动效应，极大
地提升新闻媒体的收视率或阅读量。因此，媒体关注
度越高， 积极进行慈善捐赠的企业会更加注意自身
行为， 尽量避免不当行为和公司治理问题招致媒体
的负面报道和诟病。再次，媒体的正面报道是对企业
慈善捐赠的一种回应， 能够对企业的管理层提供正
面激励作用， 提升其积极履行社会责任的自觉性和
使命感，强化管理层的诚信责任和社会责任意识，从
而达到弱化管理层利用操控性盈余管理谋取私利动
机的效果。 基于此，本文提出假设 4。
假设 4：相比媒体关注度低的企业，企业慈善捐
赠对操控性盈余管理的抑制作用在媒体关注度高的
企业更加明显。
三、研究设计
（ 一）样本选择和数据来源
由于 2007 年我国实施了新的会计准则， 使得
2007 年之后企业会计指标的计量口径发生了较大
的变化， 为了避免新旧准则差异对本文研究结论的
影响，我们将样本区间起始年度设在 2007年。同时，
本文采用修正的 Jones 模型计量操控性应计盈余管
理，由于计算模型需要滞后一年的样本数据，而最新
可获取的数据年度为 2014 年，因而本文样本的终止
年度设为 2013年。 为了保证研究结论的可靠性，我
们还对样本作了如下处理：（ 1）剔除了金融保险证券
行业的上市公司；（ 2）剔除了 ST、*ST 等非正常交易
状态的上市公司；（ 3）由于会计准则和监管环境的差
异，剔除了交叉上市公司；（ 4）为降低 IPO 效应的干
扰，剔除上市时间不满一年的样本；（ 5）剔除了相关
数据缺失的上市公司；（ 6）为了消除极端值可能带来
的影响， 本文对所有连续变量在 1%和 99%分位数
进行了 Winsorize 处理。
本文的财务数据和所有权性质数据主要来源于
CSMAR 数据库以及 CCER 数据库，捐赠数据主要来
源 CSMAR 数据库“ 财务报表附注”中“ 捐赠支出”，
不足部分通过公司网站和网络手工收集。 文中使用
的上市公司媒体报道数据通过“ 百度新闻搜索引擎”
（ http://news.baidu.com）手工搜集整理得到。
（ 二）变量的定义和度量
1.因变量：操控性应计盈余管理 DA。 主要采用
修正的 Jones 模型进行分行业分年度回归的残差的
绝对值来衡量。
2.自变量：慈善捐赠。 本文的企业慈善捐赠变量
主要包括两类： 一类是企业慈善捐赠意愿 DON_D；
另一类是企业慈善捐赠水平 DON_S。 对于前者，我
们采用虚拟变量来衡量， 当上市公司进行慈善捐赠
时取值为 1，否则为 0。对于企业慈善捐赠水平，我们
主要以企业慈善捐赠金额的对数来衡量。
3.控制变量。 在借鉴 Kim et al.（ 2012） [7]、于忠泊
等（ 2011） [8]研究的基础上，本文主要控制了资产规模
（ SIZE） 、负债水平（ LEV） 、盈利能力（ ROA） 、公司市
场价值与账面价值的比值 （ MB） 、 公司的成长性
（ GROWTH） 、 公司聘请外部审计师的水平（ AUDIT）
等变量。 此外， 本文还控制了行业和年度因素的影
响。 变量的定义详见表 1。
表 1 主要变量定义
变量名称 符号 变量定义
操控性应计
盈余管理水平
DA
先采用修正的Jones模型进行分年
度、分行业回归后取残差，再对其
取绝对值
慈善捐赠意愿 DON_D 虚拟变量， 若企业进行了慈善捐
赠则为1，否则为0
慈善捐赠水平 DON_S 企业慈善捐赠金额的自然对数 ，
未捐赠的公司取值为0
公司规模 SIZE 总资产的自然对数
负债水平 LEV 总负债与总资产之比
盈利能力 ROA 净利润除以总资产
公司成长性 GROWTH 营业收入的增长率
市值与账面
价值比
MB 市场价值与期末总资产的比值
外部审计师
水平
AUDIT 公司聘请外部审计师， 国际四大
会计师事务所为 1，否则为 0
时间效应 YEAR 7个研究年度取6个年份虚拟变量
行业效应 IND
以证监会行业分类标准进行划
分， 其中制造业进一步划分了二
级子行业， 共设置20个行业虚拟
变量
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（ 三）模型设计
为了检验企业慈善捐赠的公司治理效应， 本文
以操控性应计盈余管理水平为被解释变量， 以企业
慈善捐赠为解释变量，在借鉴 Kim et al.（ 2012） [7]、于
忠泊等（ 2011） [8]研究的基础上，构建如下回归模型：
DAt=α0+β1DONt+β2ROAt+β3SIZEt+β4LEVt+β5AU－
DITt+β6MBt+β7GROWTHt+∑IND+∑YEAR+εt
其中，DON 为企业慈善捐赠变量， 包括慈善捐
赠意愿 DON_D和捐赠水平 DON_S两个指标。 具体
地，慈善捐赠意愿 DON_D 为虚拟变量，若企业进行
了慈善捐赠则为 1，否则为 0；捐赠水平 DON_S 为企
业慈善捐赠金额的自然对数。另外，由于本文样本属
于面板数据，而 Hausman 检验结果不支持采用混合
OLS和随机效应， 为此本文采用固定效应模型对假
设 1-4 进行检验。
四、实证结果分析
（ 一）描述性统计
表 2列示了主要变量的描述性统计结果。 结果
显示：（ 1）操控性应计盈余管理（ DA）的标准差大于
均值， 说明样本中不同公司的盈余管理水平差异较
大；（ 2）企业慈善捐赠意愿（ DON_D）为 0.714，说明
大多数公司都进行了慈善捐赠， 慈善捐赠已经成为
我国资本市场的普遍现象；（ 3） 企业慈善捐赠水平
（ DON_S）的均值（ 0.006）远小于标准差（ 0.015） ，说明
样本公司捐赠支出的金额差异很大。
（ 二）相关性分析
表 3 报告了本文主要变量的 Pearson 相关性分
析。 表 3 显示，企业慈善捐赠意愿（ DON_D）及水平
（ DON_S）与操控性应计盈余管理（ DA）之间均呈现
显著的负相关关系，说明企业慈善捐赠的意愿越强，
捐赠的金额越多，操控性盈余管理的水平就越低，与
假设 1相一致。
（ 三）多元回归分析
1.慈善捐赠与应计盈余管理：假设 1的检验。 通
过实证回归分析检验捐赠是否能够抑制企业的操控
性应计盈余管理行为，进而发挥公司治理作用。 表 4
列示了假设 1的检验结果，其中，栏（ 1）和栏（ 2）分别
报告了企业慈善捐赠意愿 （ DON_D） 和捐赠水平
（ DON_S）作为企业慈善捐赠代理变量的实证回归结
果。 从回归结果来看，企业慈善捐赠意愿（ DON_D）
和捐赠水平（ DON_S）的回归系数分别为-0.007 和
-0.001，且都在 1%的水平上显著，说明企业慈善捐赠
的确显著降低了操控性应计盈余管理水平，发挥了公
司治理作用，本文的假设 1得到经验证据的支持。
2.所有权性质、慈善捐赠与应计盈余管理：假设
2的检验。 正如前文分析，通过检验慈善捐赠的公司
治理效应在国有企业和民营企业中是否存在显著差
异， 可以帮助我们验证政府对企业慈善捐赠行为的
认同是不是影响企业慈善捐赠发挥公司治理作用的
重要因素。 表 5 是对假设 2 进行多元线性回归的实
证检验结果，其中，栏（ 1）和栏（ 3）是采用模型（ 1）对
国有企业样本回归的结果，栏（ 2）和栏（ 4）是对民营
企业样本进行回归的结果。由表 5 可知，以慈善捐赠
意愿（ DON_D）为自变量时，其回归系数在以国有企
表 2 全样本的描述性统计
样本量 均值 标准差中位数
3/4分
位数
最小值最大值
DA 11797 0.069 0.077 0.046 0.091 0.001 0.503
DON_D 11797 0.714 0.452 1.000 1.000 0.000 1.000
DON_S 11797 0.006 0.015 0.001 0.005 0.000 0.100
ROA 11797 0.049 0.053 0.046 0.072 -0.235 0.252
SIZE 11797 21.829 1.224 21.663 22.535 18.662 25.435
MB 11797 1.900 1.130 1.550 2.161 0.359 8.67
GROWTH 11797 0.214 0.552 0.134 0.303 -0.735 4.971
LEV 11797 0.462 0.214 0.471 0.624 0.044 1.794
AUDIT 11797 0.059 0.236 0.000 0.000 0.000 1.000
表 3 慈善捐赠与盈余管理变量相关关系分析
DA DON_D DON_S
DA 1.000
DON_D -0.060*** 1.000
DON_S -0.062*** 0.949*** 1.000
注：***、 *、 *分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
表 4 企业慈善捐赠与应计盈余管理水平的回归结果
（ 1） （ 2）
DON_D -0.007*** -3.38
DON_S -0.001*** -3.62
ROA -0.079*** -3.86 -0.078*** -3.82
SIZE -0.003 -1.05 -0.002 -0.91
MB 0.003*** 3.15 0.003*** 3.17
GROWTH 0.011*** 7.85 0.011*** 7.87
LEV 0.032*** 3.30 0.031*** 3.27
AUDIT 0.004 0.48 0.004 0.47
常数项 0.123* 1.80 0.114* 1.67
年度
行业
N
R2（ within）
控制 控制
控制 控制
11797 11797
0.0236 0.0237
注：***、 *、*分别表示显著性水平为1%、5%、10%（ 双尾） 。
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业为样本的回归中显著为负（ 系数为-0.009，T 值为
-3.53） ，而在非国有企业中不显著。 同样，以慈善捐
赠意愿（ DON_S）为自变量时，其回归系数在国有企
业中显著为负，在非国有企业中不显著。表 5的结果
说明， 国有企业的慈善捐赠显著降低了操控性应计
盈余管理水平， 民营企业慈善捐赠对公司治理的影
响很小且不显著。综合表 5的检验结果可以看出，政
府的价值认同程度确实是国有企业慈善捐赠发挥公
司治理作用的关键影响因素之一，假设 2得到验证。
3.环境不确定、慈善捐赠与应计盈余管理：对假
设 3的检验。 企业面临的环境不确定性必然会对企
业的核心业务产生影响，引起企业销售业绩的波动，
因此， 研究中往往采用企业业绩波动作为衡量环境
不确定性的重要指标（ Cheng and Kesner，1997；申慧
慧等，2012） [23，24]。 本文中，我们参考 Ghosh and Olsen
（ 2009） [25]的做法，采用企业过去 5 年销售收入的标
准差并经行业调整后的值来衡量公司的环境不确定
性（ EU） ，并根据环境不确定性变量的行业中位数将
样本分为环境不确定性高组（ 高 EU 组）和环境不确
定性低组（ 低 EU组）分别进行回归，回归结果如表 6
所示。
在针对假设 3 的分组检验中，高 EU 组和低 EU
组的企业慈善捐赠意愿（ DON_D）的回归系数是否
存在显著差异是我们的基本判断。 为克服传统 Wald
检验的小样本偏误， 本文采用“ 自抽样法”（ Boot－
strap）来检验组间差异的显著性。 其中，“ 经验 P 值”
用于检验组间调整系数差异的显著性， 通过自体抽
样 1 000次得到，列示于表 6的最后一行。 企业慈善
捐赠意愿（ DON_D）的回归系数在两组回归中差异
显著性的经验 P值都为 0.000，说明企业慈善捐赠变
量（ DON_D）的回归系数在高 EU 组和低 EU 组中差
异显著，虽然回归系数在两组中均显著为负，但在高
EU组系数更小。栏（ 3）和栏（ 4）列示了以企业慈善捐
赠水平（ DON_S）为自变量，在高 EU 组和低 EU 组的
分组检验结果。从回归结果来看，企业慈善捐赠水平
（ DON_S）的回归系数只在低 EU 组显著，系数为负，
说明只有在环境不确定性低的企业， 慈善捐赠水平
与操控性盈余管理水平显著负相关。整体上，表 6的
检验结果说明， 企业慈善捐赠对操控性应计盈余管
理的抑制作用在环境不确定性低的企业更明显，假
设 3得到验证。
表 5 所有权性质、慈善捐赠与应计盈余管理的回归结果
（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）
国有企业 民营企业 国有企业 民营企业
DON_D -0.009
***
（ -3.53）
-0.004
（ -1.23）
DON_S -0.001
***
（ -3.62）
-0.000
（ -1.29）
ROA -0.105
***
（ -4.03）
-0.056*
（ -1.69）
-0.104***
（ -3.99）
-0.056*
（ -1.68）
SIZE -0.001（ -0.16）
-0.003
（ -0.70）
0.000
（ -0.08）
-0.003
（ -0.63）
MB 0.007
***
（ 4.79）
0.001
（ 0.74）
0.007***
（ 4.80）
0.001
（ 0.74）
GROWTH 0.010
***
（ 5.82）
0.010***
（ 4.48）
0.010***
（ 5.84）
0.010***
（ 4.49）
LEV 0.040
***
（ 3.13）
0.016
（ 1.02）
0.039***
（ 3.12）
0.016
（ 1.01）
AUDIT 0.006（ 0.74）
-0.015
（ -0.72）
0.006
（ 0.70）
-0.014
（ -0.70）
常数项
0.198**
（ 2.12）
0.14
（ 1.34）
0.192**
（ 2.05）
0.134
（ 1.28）
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 6086 5544 6086 5544
R2（ within） 0.0301 0.0318 0.0302 0.0319
F值 5.16 4.63 5.18 4.63
注：同表4。
表 6 慈善捐赠、环境不确定与应计盈余管理水平
的回归结果
（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）
高 EU 低 EU 高 EU 低 EU
DON_D -0.004
*
（ -1.73）
-0.008***
（ -3.76）
DON_S -0.000（ -1.48）
-0.001***
（ -3.60）
ROA -0.007（ -0.21）
-0.129***
（ -4.01）
-0.007
（ -0.20）
-0.128***
（ -3.97）
SIZE -0.004
***
（ -3.39）
-0.011***
（ -4.65）
-0.004***
（ -3.27）
-0.011***
（ -4.53）
MB 0.006
***
（ 3.27）
0.005***
（ 4.11）
0.006***
（ 3.28）
0.005***
（ 4.13）
GROWTH 0.010
***
（ 4.56）
0.017***
（ 3.69）
0.010***
（ 4.55）
0.017***
（ 3.69）
LEV 0.031
***
（ 4.04）
0.031***
（ 3.49）
0.031***
（ 4.02）
0.031***
（ 3.48）
AUDIT -0.004（ -1.36）
-0.011*
（ -1.83）
-0.004
（ -1.30）
-0.011*
（ -1.83）
常数项
0.131***
（ 4.78）
0.285***
（ 5.87）
0.127***
（ 4.68）
0.280***
（ 5.76）
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 5861 5861 5861 5861
R2（ within） 0.0879 0.1052 0.0877 0.1049
经验 P 值 0.000
注：***、 *、*分别代表1%、5%、10%的显著性水平（ 双尾）。
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4.媒体关注、慈善捐赠与应计盈余管理：对假设
4 的检验。 为了检验媒体关注是否影响企业慈善捐
赠的公司治理效应， 我们根据样本的媒体关注度中
位数将样本分为高媒体关注组和低媒体关注组并分
别回归，回归结果如表 7所示。在表 7中，栏（ 1）和栏
（ 3）是采用模型（ 1）对高媒体关注组样本进行回归的
结果，栏（ 2）和栏（ 4）是对低媒体关注组样本进行回
归的结果。 由表 7 可知， 无论是企业慈善捐赠意愿
（ DON_D）还是企业慈善捐赠水平（ DON_S）的回归
系数，都只在高媒体关注组的回归中显著为负数。其
中 ，企业慈善捐赠意愿（ DON_D） 的回归系数为
-0.009， 在 1%的水平上显著； 企业慈善捐赠水平
（ DON_S）的回归系数为-0.001，也在 1%的水平上显
著。表 7的结论说明，企业慈善捐赠对操控性盈余管
理的抑制作用只表现在媒体关注度高的企业， 进而
证实媒体关注是影响企业慈善捐赠公司治理效果的
重要因素，假设 4得到验证。
（ 四）稳健性检验
本文中，我们以所有权性质、环境不确定性以及
媒体关注度为依据分组检验假设 2、 假设 3 和假设
4， 都是以利益相关者的价值认同为标准的分组，各
组的回归结果相互印证且基本一致， 说明慈善捐赠
能否发挥公司治理效应的关键在于是否能获得利益
相关者的价值认同，而且这一结论是稳健的。 因此，
我们仅着重对假设 1进行稳健性检验。
1.采用 OLS 回归和随机效应回归。 为了进一步
控制不可观测因素对回归结果的影响， 我们在前文
采用固定效应回归的基础上， 分别采用 OLS 回归
（ 按公司和年度 Cluster）和随机效应对假设 1 进行检
验，结果如表 8 所示。 由表 8 可知，无论是采用 OLS
回归（ 按公司和年度 Cluster）还是随机效应模型，企
业慈善捐赠意愿（ DON_D）和捐赠水平（ DON_S）的
回归系数都显著为负， 结果与表 4 基本一致。 具体
地，企业慈善捐赠意愿（ DON_D）的回归系数在 OLS
回归（ 按公司和年度 Cluster）和随机效应中都为
-0.007，且在 1%的水平上显著；捐赠水平（ DON_S）
的回归系数都为-0.001，在 1%的水平上显著。
2.针对内生性的稳健性检验。 考虑到慈善捐赠
和盈余管理水平之间可能具有内生性， 我们采用得
分倾向配对法将样本公司按捐赠公司和非捐赠公司
进行 1:1 匹配， 通过比较具有相似特征的处理组和
表 7 媒体关注、慈善捐赠与应计盈余管理的回归结果
（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）
高媒体关注低媒体关注高媒体关注低媒体关注
DON_D -0.009
***
（ -3.09）
-0.003
（ -0.72）
DON_S -0.001
***
（ -3.44）
-0.000
（ -0.64）
ROA -0.106
***
（ -3.84）
-0.091**
（ -2.28）
-0.105***
（ -3.80）
-0.091**
（ -2.28）
SIZE -0.005（ -1.53）
0.004
（ 0.67）
-0.005
（ -1.41）
0.004
（ 0.68）
MB 0.005
***
（ 3.42）
-0.001
（ -0.25）
0.005***
（ 3.42）
-0.001
（ -0.25）
GROWTH 0.014
***
（ 7.01）
0.011***
（ 4.52）
0.014***
（ 7.00）
0.011***
（ 4.52）
LEV 0.013（ 1.00）
0.048**
（ 2.50）
0.013
（ 0.98）
0.048**
（ 2.49）
AUDIT 0.008（ 0.91）
-0.019
（ -0.84）
0.008
（ 0.88）
-0.019
（ -0.83）
常数项
0.185**
（ 1.98）
-0.001
（ -0.01）
0.176*
（ 1.88）
-0.026
（ -0.18）
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 7142 4655 7142 4655
R2（ within） 0.0338 0.0258 0.0342 0.0257
F 5.55 2.66 5.63 2.65
注：同表4。
表 8 企业慈善捐赠与应计盈余管理的回归结果
（ OLS和随机效应）
（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）
OLS OLS 随机效应 随机效应
DON_D -0.007
***
（ -4.04）
-0.007***
（ -4.36）
DON_S -0.001
***
（ -3.54）
-0.001***
（ -4.08）
ROA -0.075
***
（ -3.35）
-0.074***
（ -3.32）
-0.078***
（ -4.94）
-0.077***
（ -4.88）
SIZE -0.006
***
（ -5.95）
-0.006***
（ -5.71）
-0.007***
（ -6.84）
-0.006***
（ -6.48）
MB 0.007
***
（ 6.50）
0.007***
（ 6.54）
0.006***
（ 7.25）
0.006***
（ 7.31）
GROWTH 0.013
***
（ 6.26）
0.013***
（ 6.26）
0.012***
（ 9.76）
0.012***
（ 9.77）
LEV 0.031
***
（ 5.11）
0.031***
（ 5.07）
0.032***
（ 6.66）
0.032***
（ 6.61）
AUDIT -0.002（ -0.88）
-0.002
（ -0.79）
-0.002
（ -0.42）
-0.001
（ -0.38）
常数项
0.170***
（ 8.67）
0.165***
（ 8.40）
0.257***
（ 12.05）
0.251***
（ 11.65）
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 11797 11797 11797 11797
Adj_R2 0.0919 0.0915
R2（ within） 0.0196 0.0197
注：同表4。
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（ 1） （ 2） （ 3） （ 4） （ 5） （ 6）
OLS OLS 固定
效应
固定
效应
随机
效应
随机
效应
DON_D -0.007
***
（ -3.20）
-0.008**
（ -2.30）
-0.007***
（ -3.29）
DON_S -0.001
***
（ -3.10）
-0.001**
（ -2.06）
-0.001***
（ -3.14）
ROA -0.089
***
（ -2.71）
-0.087***
（ -2.66）
-0.101***
（ -3.01）
-0.100***
（ -2.98）
-0.088***
（ -4.05）
-0.087***
（ -3.99）
Size -0.008
***
（ -5.73）
-0.007***
（ -5.58）
-0.000
（ -0.06）
-0.000
（ -0.08）
-0.008***
（ -5.87）
-0.007***
（ -5.71）
MB 0.007
***
（ 5.05）
0.007***
（ 5.06）
0.005***
（ 2.70）
0.005***
（ 2.70）
0.007***
（ 5.85）
0.007***
（ 5.86）
GROWTH
0.016***
（ 4.33）
0.016***
（ 4.34）
0.014***
（ 5.78）
0.014***
（ 5.79）
0.015***
（ 7.64）
0.015***
（ 7.66）
LEV 0.041
***
（ 5.60）
0.041***
（ 5.59）
0.060***
（ 3.64）
0.061***
（ 3.64）
0.041***
（ 6.77）
0.041***
（ 6.77）
AUDIT 0.001（ 0.16）
0.001
（ 0.16）
-0.003
（ -0.20）
-0.003
（ -0.21）
0.001
（ 0.22）
0.001
（ 0.22）
常数项
0.220***
（ 7.84）
0.217***
（ 7.70）
0.161
（ 1.37）
-0.046
（ -0.39）
0.269***
（ 9.34）
0.264***
（ 9.17）
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 4786 4786 4786 4786 4786 4786
R2 0.1135 0.1133 0.043 0.0427 0.0304 0.03
控制组来减少估计结果的有偏性， 克服可能存在的
样本偏误问题。 本文中，我们参考李四海等（ 2012） [2]
的研究，构建模型（ 2）对样本进行回归，得出各个样
本的倾向得分值， 再按照分值接近的原则给每一个
捐赠公司配对一个非捐赠公司。
DON_Dt=α0 +β1LISTt +β2ROAt +β3SIZEt +β4LEVt +
β5FCFt+β6GROWTHt+β7STATEt+∑IND+∑YEAR+εt
其中：因变量为企业捐赠意愿（ DON_D） ，具体
定义见表 2；LIST 表示企业成立时间；FCF 为企业年
度现金净流量的对数值；其他变量如前文。表 9列示
了匹配前后的样本总体差异性分析。从表 9可知，匹
配后样本公司各变量之间的偏差范围显著缩小。
除了各变量配对前后的偏差外， 配对前后的
kernel 密度曲线的偏离程度也是判断匹配效果的重
要标准。 图 1列示了匹配前后处理组（ 捐赠公司）和
控制组（ 非捐赠公司）各自的 kernel 密度曲线。 由图
1 可知， 配对后对照组和处理组之间的 kernel 密度
曲线之间的基本一致，说明配对的效果较好。
配对成功后，我们删除未配对成功的样本，剩余
4 786 个样本，其中，慈善捐赠企业 2 393 家，未捐赠
企业 2 393 家。 我们将配对后的样本分别进行 OLS
（ 按公司和年度 Cluster） 、固定效应和随机效应回归，
结果如表 10 所示。 由表 10 可知，无论是采用 OLS、
固定效应还是随机效应模型， 企业慈善捐赠意愿
（ DON_D）及水平（ DON_S）的回归系数都为负，且都
通过了显著性检验，与表 4的回归结果高度一致。具
体地，在 OLS、固定效应和随机效应模型中，慈善捐
赠意愿（ DON_D）的回归系数分别为-0.007、-0.008
和-0.007， 都在 1%的水平上显著； 慈善捐赠水平
（ DON_S）的回归系数则都为-0.001，且都在 5%及以
上的水平上显著。
五、研究结论及理论启示
（ 一）研究结论
本文选取 2007-2013年非金融类上市公司为研
究样本， 从操控性盈余管理的视角考察了企业慈善
捐赠的公司治理效应， 并通过分组检验的方式分析
了影响企业慈善捐赠作用效果的主要因素， 间接证
实了利益相关者的价值认同是决定企业慈善捐赠能
否发挥公司治理作用的关键。 实证结论表明：（ 1）企
业慈善捐赠与操控性盈余管理水平之间呈现出显著
的负相关关系， 证实了企业慈善捐赠的公司治理作
表 9 匹配前后样本总体差异性分析
变量 样本 均值 %reduct t-test
Variable Sample Treated Control %bias |bias| t p>|t|
LIST
Unmatched 8.665 9.146 -8.80 -4 61 0.000
Matched 8.665 8.487 3.30 63.00 7.31 0.000
ROA
Unmatched 0.053 0.039 25.30 13.55 0.000
Matched 0.053 0.054 -1.80 92.90 -15.73 0.000
LEV
Unmatched 0.473 0.449 11.20 5.95 0.000
Matched 0.473 0.472 0.50 95.60 4.7 .00
SIZE
Unmatched 21.913 21.486 35.60 18.76 0.000
Matched 21.913 21.906 0.60 98.30 -14.67 0.000
FCF
Unmatched 18.651 18.136 30.0 11.36 0.000
Matched 18.651 18.629 1.30 95.80 -9.71 0.000
GROWTH
Unmatched 0.226 0.186 7.30 3.86 0.000
Matched 0.226 0.220 1.20 83.20 -3.11 0.002
STATE
Unmatched 0.526 0.568 -8.40 -4 39 00
Matched 0.526 0.540 -2.90 65.20 6.51 0.000
表 10 慈善捐赠与操控性盈余管理水平（ 基于配对样本）
注：同表4。
图 1 匹配前后处理组与控制组对照图
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用；（ 2）分组回归结论表明，企业慈善捐赠的公司治
理效应在国有企业、 环境不确定性程度低以及媒体
关注度高的公司更加显著。
与以往研究文献重点关注慈善捐赠的经济后果
不同，本文侧重于研究企业慈善捐赠、利益相关者和
公司治理三者之间的关系。本文的研究结果表明，利
益相关者价值认同是企业慈善捐赠降低操控性盈余
管理水平的重要原因。 研究结论在丰富已有的慈善
捐赠相关研究文献的同时， 加深了公众对慈善捐赠
公司治理效应的理解。
（ 二）理论启示
基于本文的研究，我们认为，慈善捐赠作为一种
重要的利益分配和沟通机制， 在帮助企业建立声誉
的同时，提高了企业与利益相关者之间的凝聚力，使
得管理层、股东以及各利益相关者的利益趋于一致，
是完善公司治理的重要机制之一。 在投资者保护相
关法律法规尚未完善之际， 充分发挥慈善捐赠的公
司治理效应， 能在一定程度上弥补相关法律保护机
制的不足。 然而，我们也必须看到，利益相关者主要
对那些利益输送动机小的捐赠给予积极正面的响
应。 因此，在后续的制度规范完善中，应重点完善相
应规范制度，强化企业慈善捐赠的信息披露意识，引
导企业尽可能多地向公众披露慈善捐赠的具体信
息， 以保证企业的利益相关者能够对企业的捐赠行
为给予合理的评价， 并谨防部分企业利用捐赠的名
义进行利益输送， 发挥好企业慈善捐赠改善公司治
理的积极作用。
（ 三）研究的不足与展望
当然，本文的研究尚存在不足之处。 （ 1）本文仅
从操控性盈余管理的视角， 研究了企业慈善捐赠对
公司治理的影响， 虽然盈余管理是公司治理监管的
重要方面， 企业的操控性盈余管理水平能在相当程
度上反映企业的公司治理水平， 但仍有必要研究企
业慈善捐赠对其他公司治理问题的影响。（ 2）本文采
用分组检验的办法间接证实了利益相关者价值认同
是慈善捐赠发挥公司治理作用的关键， 刻意回避了
利益相关者价值认同难以直接衡量的问题， 但针对
利益相关者价值认同的分组可能并不局限于所有权
性质、环境不确定性和媒体关注度，本文未对其他可
能影响利益相关者价值认同的因素进行研究。
结合本文的研究结论， 我们认为未来研究需要
着重关注三点。首先，利益相关者对捐赠的价值认同
与否， 取决于其能否获得足够有用的信息满足决策
需要。因此，利益相关者需要怎样的捐赠信息披露是
后续研究的重点问题之一。其次，不同利益相关者对
企业捐赠的态度差异较大， 这些差异可以作为未来
研究的重点方向。再次，将企业慈善捐赠的公司治理
效应拓展到盈余管理以外的视角， 也将是未来研究
值得重点关注的方向。
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